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わが国の保険会社の経営行動と
ケータリング理論の可能性について
1．ケータリング理論の研究
保険会社の形態は複雑である。わが国の損保は大手
であれ中堅であれ，株式会社形態を採用しているが，
生保は大手を中心に相互会社形態が強い。しかし，最
近では大手生保の中でも相互会社から株式会社へ転換
する会社が目立つようになった。
言うまでもなく株式会社である限り，上場会社の経
営者は絶えず株価の動きに注目せざるを得ない。だ
が，わが国の保険会社は株式会社であっても上場して
いる会社が少ないので，保険株の動きに注目する機会
が少ないかもしれない。
一方，米国では株式上場の保険会社が圧倒的に多い
ため，株価は保険経営を展開するうえで大きな刺激要
因となっている。そのため，保険株を対象にした株価
に絡めた経営分析が盛んに繰り広げられている。
例えば，株価と売上高に相当する保険料収入の関係
について分析した研究が存在する。その代表として
Ma and Ren（2012）の論文が挙げられる。そこでは
損保を対象にしながらも保険料収入に対して株価が敏
感に反応する会社ほど保険料収入を増やす傾向にある
ことをデータから見出している。
つまり，株価が動き易ければ株価を上昇させる手段
として保険料収入を拡大させている。まさに株式投資
家の機運（investor sentiment）に迎合（catering）す
るかのような経営を展開していることになる。
米国ではこうした動きが一般企業においても見られ
るようであり，この現象をケータリング理論（cater-
ing theory）として扱われている。この理論は株式投
資家の行動が企業の意思決定に影響を与えることから
行動ファイナンスのひとつの研究領域として展開して
いる。
先駆的な研究として Baker , M . , and J . Wurgler
（2000，2002，2004a，2004b）が挙げられる。彼らの
一連の論文では一般企業を対象に株式市場の動向
（market timing）が企業の財務戦略や配当政策に影響
を及ぼすことを確認している。
そのほかに Subrahmanyam and Titman（2001）や
Shleifer and Vishny（2003）は株価の動きがキャッ
シュフローや企業の買収合併を決定づけるモデルを表
している。また，Rajagopal et al. （2007）や Aghion 
and Stein（2008）は投資家による収益獲得や成長成
果への期待に応じるような経営行動モデルを示してい
る。
行動ファイナンスの研究はあらゆる領域に広がりを
見せているが，保険会社に絞った分析は極めて少ない
のが現状である。それゆえ，本論文では Ma and Ren
（2012）を参考にしながら，わが国の保険会社が株式
市場の影響を受けているか否かを調べていくことにし
たい。＊専修大学商学部教授
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もしケータリング理論が保険会社にそのまま適用で
きれば，株価の反応度に応じて保険料収入を決定づけ
る経営行動を採用していることになる。
本来ならば社会のニーズに応じて保険商品を販売
し，そのことが保険料収入の増大となって最終的に株
価が上昇する。保険契約者のニーズに応じるのが本来
の経営者の行動であろう。
ところが，反対に株価の動きに応じて販売姿勢を決
定づける行動を起こせば，株式の投資家の要求に応え
るための経営となってしまう。これでは本末転倒の経
営になってしまう。
厄介なことに，株価に左右される短期的な経営行動
を採用すれば売上高を意識するあまり，過度にリスク
を抱える恐れも生じる。リスクが現実のものとなれば
破綻に結びつく。
したがって，ケータリング理論は保険会社の経営行
動を探るうえでかなり興味深い研究と言える。早速，
わが国の保険会社を対象にしながら調べていくことに
したい。
2．保険料収入と株価の関係
保険会社の経営行動を分析する場合，生保と損保を
分けたほうが好ましい。そのほうが正確な分析ができ
るであろう。だが，わが国では生損保の業態にかかわ
らず上場保険会社は少ない。そのため，ここでは生保
と損保を合わせ，わが国の保険会社として分析してい
く。
なお，損保の場合，持株会社の傘下に無視できない
規模の生保も抱えている。それゆえ，生保と損保を合
わせて考察することは必ずしも矛盾しているわけでは
ないであろう。
分析の対象となる保険会社は生保2社，損保3社の合
計5社である。生保2社とは第一生命，T&D ホール
ディングスであり，損保3社とは MS&AD インシュア
ランスグループホールディングス，東京海上ホール
ディングス，NKSJ ホールディングスである。
そのほかにも上場保険会社は存在するが，規模が小
さ過ぎたり，あるいは主要業務が保険以外のものを含
んでいるため除外している。
計測期間は2010年3月末から2013年3月末迄であり，
株価ならびに保険料収入の対前年比を採用している。
年次データであるうえ，期間が短く，途中から上場し
た保険会社も含んでいるため，パネルデータの個数は
少ない。しかも異常値として1個のデータを取り除い
ているため，総数は15個である。
これらのデータを用いながら，最初に保険料収入が
株価に与える影響から確認したい。そこで，株価増減
率を被説明変数，保険料収入増減率を説明変数に取っ
た回帰式を計測することにしよう。結果は次の通りで
ある。
株価増減率　＝0.330　＋　0.667・保険料収入増減率
　　　　　  （0.902）　　（1.896）＊
自由度調整済決定係数…0.156 F 値…………3.594
ダービン・ワトソン比…3.594 データ数………15
カッコ内……………………t 値 記号＊…10％有意
予想通り，説明変数である保険料収入増減率の係数
はプラスである。保険料収入が増えれば株価も上昇し
ている。ただし，t 値は十分なものでなく，通常の
1％有意あるいは5％有意の基準を満たしていない。そ
れでも10％有意の基準は満たしているので両者の関係
は成立していると言える。
次に保険料収入が株価に及ぼす効果が確認できたと
ころで，各社の株価増減率／保険料収入増減率と保険
料収入増減率の関係を探っていくことにしよう。ケー
タリング理論が当てはまれば，株価増減率／保険料収
入増減率に合わせるように保険料収入増減率も動いて
いくであろう。
つまり，保険料収入が増えることで株価が上昇する
傾向が強ければ，保険会社の経営陣は株主達の要求に
応えるかのように株価を引き上げる手段として保険料
収入の拡大に励んでいくと考えられる。
データ上の制約が多少残るが，各年度ごとに株価増
減率／保険料収入増減率の平均値と保険料収入増減率
の平均値を並べることで，全体の姿を眺めてみたい。
図1はそのために描いたものである。
これを見る限り，両者の間には関係が見出しにく
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い。同時に動いてもいないうえ，反対方向にも動いて
いるようにも見えない。それゆえ，無相関であると言
える。
そのことを確認するため，図2では縦軸に保険料収
入増減率，横軸に株価増減率／保険料収入増減率を取
り，両者の相関図を描いている。この図を見ることか
らも相関関係は限りなくゼロに近いことがわかる。
さらに保険料収入増減率を被説明変数，株価増減率
／保険料収入増減率を説明変数に取った回帰式を計測
してみよう。結果は次の通りである。
保険料収入増減率　＝　1.253　＋　▲0.220・株価増減
率／保険料収入増減率　 （5.981）＊＊  （▲1.045）
自由度調整済決定係数…0.006 F 値………… 1.092
ダービン・ワトソン比…1.636 データ数……… 15
カッコ内……………………t 値 記号＊＊…1％有意
記号▲…………………マイナス
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図1　株価増減率と保険料収入増減率の推移
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図2　株価増減率と保険料収入増減率の相関図
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この回帰式で注目すべき値は説明変数である株価増
減率／保険料収入増減率の係数である。この係数の t
値を見ると有意な値が得られていない。10％有意の条
件さえも満たしていない。それゆえ，この係数はゼロ
と解釈できる。
しかも自由度調整済決定係数ならびに F 値は極め
て低い数値が出ている。したがって，両者の変数の間
には有意な関係が見出されないと結論づけることがで
きる。
3．ストックオプションの影響
保険会社はリスクを負担することで，われわれの経
済活動を円滑に進める役割を果たしている。もし保険
が存在しなければ経済の発展は不安定なものになるで
あろう。
そう考えれば，保険業は絶えず今日の経済活動を正
確に把握するとともに，将来の動きも捉えながら保険
商品を販売していかなければならない。そうした長期
的視点に立った保険経営は生保であれ，損保であれ，
同じことである。
もし保険会社がそうした本来の経営姿勢を放棄し，
短期的視点に立った運営に切り替えれば保険会社の経
営だけでなくマクロ経済も不安定なものになるであろ
う。そのことは一般企業にも当てはまるであろう。
ところが，米国の企業では短期的視点に立った経営
が展開される傾向が強い。株価を注視しながら短期的
な経営方針を決定づけるケータリング理論はまさに米
国企業を背景にしながら生み出された。
その理論を支える経営環境としてストックオプショ
ン（株式購入権）の浸透が挙げられる。会社は株式を
前もって決められた価格で購入できる権利であるス
トックオプションを役員等に報酬として割り当ててい
る。
したがって，自社株が値上がりすれば差益が得られ
る仕組みになっている。これにより企業に向けた取組
意欲が高まる効果が期待されている。
確かに経営活動にとって刺激を与える効果を持つこ
とは誰もが認めるであろう。ただ，株価が権利行使価
格を上回りさえすれば差益が得られるため，経営活動
はどうしても短期的な視点から決定づけられる恐れが
生じる。
米国の保険会社も一般企業と同様に経営者に報酬と
してストックオプションを与えている。そのため経営
者達は長期的視点から経営を展開するよりも，ストッ
クオプションから生じる差益の獲得を意識することか
ら短期的視点の経営に向かっていく傾向が強い。
そのことが株価の動きに敏感に反応した経営を展開
しているのであろう。つまり，保険料収入増減率に対
して株価が敏感に反応する保険会社の経営陣は，短期
的に株価を釣り上げるために保険料収入の拡大戦略を
取る。なぜなら，保有するストックオプションから株
式の値上がり益が得られるからである。
わが国の保険会社もようやくストックオプションを
経営者に報酬として割り当てるようになった。これに
より業績拡大に向けた仕事への意欲の高まりが期待さ
れている。しかし，米国に比べれば規模ならびに浸透
の度合いなどから見てまだ未成熟な段階にある。
その結果，本論文で明らかにされたようにケータリ
ング理論に反する計測結果が得られたものと考えられ
る。株価を意識した短期的視点に立った経営は米国と
違い，わが国の保険会社には当てはまらないと結論づ
けられる。
だが，ストックオプションが幅広く用いられるよう
になれば，経営者の意識も徐々に米国の経営者と同じ
ようになるかもしれない。その時，ケータリング理論
がそのまま当てはまるようになるであろう。
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決算期 2010年3月期 2011年3月期 2012年3月期 2013年3月期
（1）財務データ（百万円）
　　正味保険料 1,962,689 3,404,942 3,764,986 4,315,787
　　経常利益 52,695 21,005 ▲ 96,211 150,300
　　当期利益 37,640 5,420 ▲ 169,469 83,625
　　総資産 7,519,625 11,445,003 14,537,204 15,914,663
　　純資産合計 1,311,082 1,633,381 1,512,134 2,021,625
（2）投資データ（円）
　　株価 2,595 1,894 1,699 2,066
　　1株当たり利益 89.84 8.68 - 134.46
　　1株当たり配当 54 54 54 54
（3）分析データ（対前年同月比）
　　株価増減率 1.14 0.73 0.90 1.22
　　保険料収入増減率 0.96 1.73 1.11 1.15
　　株価増減率／保険料収入増減率 1.19 0.42 0.81 1.06
1．MS＆ ADインシュアランスグループホールディングス
付録　主要保険会社の決算データ（１）
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決算期 2010年3月期 2011年3月期 2012年3月期 2013年3月期
（1）財務データ（百万円）
　　保険料収入 - 2,621,689 2,790,555 2,843,226
　　経常利益 - ▲ 6,437 ▲ 51,815 104,783
　　当期利益 - ▲ 12,918 ▲ 92,262 43,618
　　総資産 - 8,981,974 8,893,378 9,178,198
　　純資産 - 1,079,446 1,000,577 1,283,488
（2）投資データ（円）
　　株価 - 2,172 1,850 1,964
　　1株当たり利益 - - - 105.1
　　1株当たり配当 - 20 80 60
（3）分析データ（対前年同月比）
　　株価増減率 - - 0.85 1.06
　　保険料収入増減率 - - 1.06 1.02
　　株価増減率／保険料収入増減率 - - 0.80 1.04
（注）株式分割について調整済み
3．NKSJ ホールディングス
決算期 2010年3月期 2011年3月期 2012年3月期 2013年3月期
（1）財務データ（百万円）
　　保険料収入 3,570,803 3,288,605 3,415,984 3,857,769
　　経常利益 203,413 126,587 160,324 207,457
　　当期利益 128,418 71,924 6,001 129,578
　　総資産 17,265,868 16,528,644 16,338,460 18,029,442
　　純資産 2,184,795 1,904,477 1,857,465 2,363,183
（2）投資データ（円）
　　株価 2,633 2,224 2,271 2,650
　　1株当たり利益 163.04 92.49 7.82 168.93
　　1株当たり配当 50 50 50 55
（3）分析データ（対前年同月比）
　　株価増減率 1.10 0.84 1.02 1.17
　　保険料収入増減率 1.02 0.92 1.04 1.13
　　株価増減率／保険料収入増減率 1.08 0.92 0.98 1.03
2．東京海上ホールディングス
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決算期 2010年3月期 2011年3月期 2012年3月期 2013年3月期
（1）財務データ（百万円）
　　正味保険料 - 4,571,556 4,931,781 5,283,989
　　経常利益 - 81,199 225,920 157,294
　　当期利益 - 19,139 20,357 32,427
　　総資産 - 32,297,862 33,468,670 35,694,411
　　純資産合計 - 731,835 991,745 1,649,020
（2）投資データ（円）
　　株価 160,500 125,300 114,300 126,500
　　1株当たり利益 - 1,917.40 2,061.78 3,275.48
　　1株当たり配当 - 1,600.00 1,600.00 1,600.00
（3）分析データ（対前年同月比）
　　株価増減率 0.91 1.11
　　保険料収入増減率 1.08 1.07
　　株価増減率／保険料収入増減率 0.85 1.03
4．第一生命保険
決算期 2010年3月期 2011年3月期 2012年3月期 2013年3月期
（1）財務データ（百万円）
　　保険料収入 2,348,937 1,993,089 2,104,107 2,418,959
　　経常利益 80,586 94,980 120,889 151,689
　　当期利益 24,292 23,877 26,763 63,733
　　総資産 12,878,774 12,740,740 12,861,065 13,668,719
　　純資産 630,475 622,027 685,588 919,746
（2）投資データ（円）
　　株価 2,213 2,050 959 1,136
　　1株当たり利益 82.95 70.12 39.41 94.52
　　1株当たり配当 45 45 22.5 22.5
（3）分析データ（対前年同月比）
　　株価増減率 0.94 0.93 0.94 1.18
　　保険料収入増減率 0.92 0.85 1.06 1.15
　　株価増減率／保険料収入増減率 1.02 1.09 0.89 1.03
（注）株式分割について調整済み
5．T＆ Dホールディングス
付録　主要保険会社の決算データ（２）
